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ملخص: 

يشهد الاستثمار في الأوراق المالية تطورات كبيرة في وقتنا الراهنء وقد تناول الباحثون 
مسائل بحثية عدة تدور حول كفاءة سوق الأوراق المالية والمفاهيم الأخرى ذات العلاقة. 
بهدف تحسين كفاءة إدارة الاستثمارات الماليةء لتحقيق رغبات المستثمرين وبخاصة تلك 
المتمثلة بالحصول على عوائد مرتفعة ومخاطر منخفضة.ء ولذلك فإن استخدام نماذج متطورة 
لاختيار الأوراق المالية يعد من أهم المعايير في عملية تحسين الأداء الاستثماري» وعليه 
نلاحظ أن هناك العديد من النماذج المستخدمةء إلا أنها تشترك بالهدف نفسه»ء مع اختلاف 
الفرضيات المستخدمة والخاصة بالمتغيرات الأساسية الموّثرة في قيمة السهم. 

ويسعى الباحث إلى تطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية» بهدف تحسين الأداء 
الاستثماري في البورصة المصريةء استنادا إلى تقنيات الشبكات العصبية الاصطناعية. 
وإلى مدخل التحليل الأساسي الذي يتبنى اعتقاد مفاده بأن السعر السوقي للورقة المالية 
فطق عن قا اق ھا کے انر قق عات ر سائ او کب شاد 
رأسمالية عند اتخاذه القرار الاستثماري المناسب بالشراء أو البيع أو الاحتفاظ. 

وتحقيقاً للهدف العام من الدراسةء فقد أجريت دراسة تطبيقية على عينة تضم أسهم 
)١١(‏ شركة الأكثر تداولا في الفترة الممتدة بين [۲٠٠۹ -۲٠١١[‏ في البورصة المصريةء 
واستخدمت البيانات التاريخية لأسهم شركات عينة الدراسة لبناء النموذج المقترح لاختيار 
الأوراق المالية على شكل شبكة عصبية اصطناعيةء كما استخدم النموذج المطوّر في اختيار 
أسهم القيمةء وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها: 

.١‏ تفوق معدل عائد محفظة النموذج المقترح على معدل عائد جميع المحافظ البديلة 
خلال الفترة الممتدة بین [۲۰۰۲۳- .]٠٠۹‏ 

۲. وجود علاقة ارتباط وتأثير معنوي بين اختيار الأوراق المالية والأداء الاستثمار 
في البورصة المصرية. 

۴. وجود اختلافات معنوية بين معدل عائد النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية 
ومعدل عائد النماذج البديلة لاختيار الأوراق المالية. 

؛. كما خلصت الدراسة إلى عدم إمكانية بناء نموذج أمثل لاختيار الأوراق الماليةء 
ويعود السبب في ذلك إلى طبيعة الاستثمار في الأوراق المالية التي يوّثر في تقويمها عدد 
گبير جذامن المتفيرات 
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Abstract: 


Recently, More attention has been paid to the stock market investments. 
Researchers addressed different issues regarding securities market efficacy, 
and related aspects of investment portfolio management effectiveness to meet 
investor expectation. However, using appropriate securities selection model is 
considered one of the investment improvement criteria to improve investment 
performance.Accordingly, different models have been developed by many 
researchers sharing the same objective, but using different assumption 
regarding the variable comprising stock value. 

This paper addressed a suggested model, that can be used to improve 
ESE investment performance, by using Artificial Neural Net Work (ANN) 
technique, and the fundamental analysis approach which believes that the 
price and the intrinsic value are different. This will create the chance to 
achieve abnormal returns when the investor makes the right investment 
decision to buy, sell, or hold. 

The sample selected includes (50) companies, the characteristics with 
the most active transactions during the period [2001- 2009], ANN technique 
was adopted for this study, Key conclusion remarks include: 

1. Demonstrate of the Proposed Model Return and Other securities selection 
modals Return. 

2. There is a significant direct relation between the development of securities 
selection model and improving the investment performance. 

3. There are statistical differences between the proposed model return and 
other securities selection modals return. 

4. The suggested model was tested in term of its application. 

The conclusion of this study is that no perfect model can be sited. 
Each suggested model has its own assumption and accordingly has own 
limitation. 
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مقدمة : 


تن الأسة اتتهة ا سارن وا هناف المي ها يق الس محل 
العائد المطلوب على الاستثمارء وتعدٌ استراتيجية اختيار الأوراق المالية من الاستراتيجيات 
الاستثمارية iillژ؛¦ؤطة Active Investment Strategies‏ التي لا تعترف بكفاءة السوق»ء 
وتهدف إلى الاستفادة مما يميز السوق غير الكفء» وهو وجود التسعير الخاطئ للأوراق 
الماليةء وذلك من خلال اختيار الأوراق المالية المسعرة بأقل من قيمتها العادلة. 

ويعتمد اختيار الأوراق المالية على اختيار ورقة أو مجموعة أوراق مالية من ضمن 
الأوراق المالية المتاحةء استنادا إلى التقويم الصحيح للأوراق المالية الذي يحدد القيمة 
العادلة للورقة الماليةء والتى تمثل بدورها الركيزة الأساسية لاختيار الأوراق الماليةء 
وتتوقف القيمة العادلة للأوراق المالية على التدفقات النقدية المتوقعة ودرجة المخاطرة 
المرتبطة بهذه التدفقات» وتنطلق استراتيجية اختيار الأوراق المالية من اعتقاد أساسي 
مفاده: بان السعر السوقي للورقة المالية يختلف عن قيمتها الحقيقةء نتيجة التسعير 
الخاطئ للأوراق المالية في ظل عدم كفاءة سوق الأوراق المالية» مما يساعد المستثمر على 
تحقيق عوائد رأسمالية أو تجنب خسائر رأسمالية عند اتخاذه القرار الاستثماري المناسب 
بالشراء أو البيع أو الاحتفاظ (6 :1996 )۳١٥,‏ . 

تأسيسا على ما سبق يسعى الباحث إلى تطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية» بهدف 
تحسين مهارات اختيار الأوراق المالية لدى مديري الاستثمار الأمر الذي ينعكس على 
تسين آلا اء الأستتارى ف البوزخة التصرية استتانا إلى مدل القحال الأساضي 
الذي يتبنى اعتقادا مفاده: بأن السعر السوقي للورقة المالية يختلف عن قيمتها الحقيقةء 
فما تقح الفرهة اقيق غراتن اسان أو تحب خمائ راستالة غت اتخاذه القرار 
الاستثماري المناسب بالشراء أو البيع أو الاحتفاظ. 
مشكلة الدراسة: 

تتمحور مشكلة الدراسة في ضعف الأداء الاستثماري لدى المستثمرين في البورصة 
المصريةء ويعزى ذلك إلى اعتماد كثير من المستثمرين على الاختيار العشوائي للأوراق 
المالية. وانخفاض كفاءة النماذج المستخدمة في اختيار الأوراق الماليةء ويمكن صياغة 
مشكلة الدراسة من خلال التساؤلات الآتية: 

ه هل يمتلك المستثمرون قدرات متميزة تمكنهم من اختيار الأوراق المالية المسعرة 
بأقل من قيمتها العادلة لتشكيل محافظهم الاستثمارية؟ 
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٠‏ هل يوّثر اختيار الأوراق المالية بشكل معنوي في الأداء الاستثماري في البورصة 
النضرية؟ 

٠‏ هل يمكن تطوير نموذج لاختيارالأوراق الماليةء يسهم في تحسين الأداء الاستثماري 
في البورصة المصرية؟ 

١‏ هل توجد فروق معنوية بين عائد النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية وعوائد 
نماذج اختيار الأوراق المالية البديلة الأخرى؟ 
أهمية الدراسة: 

تستمد الدراسة أهميتها من الجوانب الآتية: 

من الناحية النظرية: توسس هذه الدراسة إلى منهج غير تقليدي في دراسة اختيار 
الأوراق المالية» بعدم اقتصار» على دراسة النماذج المطبقة في مجال اختيار الأوراق 
الماليةء وإنما تقدم هذه الدراسة إضافة علمية إلى مجال إدارة الاستثمارات الماليةء متمثلة 
بتطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية يسهم في تحسين الأداء الاستثماري في البورصة 
المصرية. 

من الناحية العملية: يسعى الباحث إلى تطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية» من 
أجل تحسين الأداء الاستثماري» من خلال زيادة معدل العائد المعدل بالمخاطرة» وتطبيق 
نموذج اختيار الأوراق المالية المقترح» ومقارنة نتائجه مع النتائج المتحققة من جرًاء 
تطبيق النماذج البديلة لاختيار الأوراق الماليةء ومع أداء موًشرات البورصة المصرية في 
نفس الفترة. 
أهداف الدراسة: 


تهدف الدراسة بشكل رئيس إلى تطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية يساهم في 
تحسين الأداء الاستثماري في البورصة المصريةء ويتفرع عن هذا الهدف النقاط الآتية: 

التعرف إلى النماذج المختلفة لاختيار الأوراق المالية. 

٠‏ تطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية باستخدام الشبكات العصبية الاصطناعيةء 
يسهم في تحسين الأداء الاستثماري في البورصة المصرية. 

تقويم الأداء في النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية من خلال البيانات 
التاريخية الحقيقية للسوق. 
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اختبار مدى تفوق النموذج المقترح على النماذج البديلة لاختيار الأوراق المالية 
في تحسين الأداء الاستثماري في البورصة المصرية. 
فرضبات الدراسة: 

اعتمدت الدراسة مجموعة من الفرضيات التي تهدف إلى دراسة طبيعة العلاقة بين 
المتغير المستقل «اختيار الأوراق المالية» والمتغير التابع «الأداء الاستثماري». 
الأوراق الماليةء وبين تحسين الأداء الاستثماري في البورصة المصرية. 

# لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )*,٠١(‏ بين عائد 
النموذج المقترح لاختيار الأوراق الماليةء وبين عوائد نماذج اختيار الأوراق المالية البديلة 
في الأداء الاستثماري في البورصة المصرية. 
مجتمع الدراسة وعينتها: 

شمل مجتمع الدراسة جميع سهم الشركات المدرجة في البورصة المصريةء وبلغ عدد 
الشركات المدرجة في البورصة المصرية (۳۳۳) شركة في عام ۹٠٠۲ء‏ ووصل عدد الأسهم 
المتداولة )۲۲٤٠١١(‏ مليون سهم» وبقيمة سوقية قدرها )٤٨۳٣٤٤(‏ مليون جنيه. 

آها غيخة الدراسة فتشمل أسهم )5٠(‏ شركة الأكث قداؤلا العام ۲١١۹‏ خلال القترة 
الممتدة بین [۲۰۰۱- ۲٠٠۹‏ أي ما نسبته )٠١(‏ من مجتمع البحث» وذلك نظرا لتعذر 
الحضرل على بياتات ملفاة ية أظولء إأضافة إلى الكاليف البرتفمة الحضول غلى 
القوائم المالية للشركات» وتم الحصول على بيانات الشركات عينة الدراسة من التقارير 
السنوية للبورصة المصرية الصادر عن شركة مصر لنشر المعلومات 6|0ع. 

واستخدمت الدراسة الموّشر العام للبورصة المصرية (۴6×30) كبديل لمحفظة 
السوق» حيث يتضمن أعلى ثلاثين شركة من حيث السيولة والنشاط.كما استخدم مشر 
EGX Egypt Titans 20‏ onesل‏ س00 كبديل للمحفظة القياسية. 

استضم رتام الخرة الإحهات الي الا اعيا 6666 و رتاف (6اوا 
7اا ) » لبناء الشبكات العصبية وتدريبها واختبارها والتنبوّ باستخدامها. 


حدود الدراسة: 


4 تقتصر الدراسة على دراسة أسهم الشركات المدرجة في البورصة المصرية الأكثر 
تداولاً لعام ۲٠٠۹‏ والبالغ عددها )٥١(‏ تشركةء خلال الفترة الممتدة بین [۲۰۰۱- .]۲٠٠*۹‏ 
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* استخدمت الدراسة الموًّشر العام للسوق المصرية )E6×30(‏ بديلا لمحفظة السوقء 
حيث يتضمن أعلى ثلاثين شركة من حيث السيولة والنشاط. 

4 استخدمت الدراسة معدل العائد على أذونات الخزانة ٩١(‏ يوم) نلا لول الات 
الخالي من المخاطرة. 
مصادر البیانات: 

جمعت بيانات الدراسة من مصادر عدة هي: 

# النشرة الشهرية الضادرة عن البورصة المصرية وتقارير البورصة المصرية. 

# المجلة الاقتصادية للبنك المركزي المصري (بالنسبة لأذونات الخزانة) . 

* التقارير الشهرية لوزارة الاستثمار عن أداء البورصة المصرية. 
منهجية الدراسة: 

ليق أهاف الدراسة واختبار فاقيا اعتد (بكل رين على الع 
بين المنهج الوصفي التحليلي (لوصف وتحليل ما هو كائن) » والمنهج المعياري 
اهل (لتحديد واقتراح ما يجب أن يكون) » وبناء على نتائج الدراسة الوصفية 
التحليلية التي ستحدد النماذج المطبقة لاختيار الأوراق الماليةء ومدى فاعليتها في تحسين 
الآأداء الاستثماري» سيقترح نموذج (كمي متعدد العوامل) لاختيار الأوراق المالية يساهم 
في تحسين الأداء الاستثماري» ويتلافى نقاط ضعف النماذج المتوافرة ويعزز نقاط قوتهاء 
وذلك من خلال التركيز شمولية النموذج المقترح» إضافة إلى استخدام البيانات التاريخية 
الحقيقية للسوق» والاعتماد على تقنيات الشبكات العصبية الاصطناعية لرفع كفاءة تطبيق 
النموذج. 
أسلوب نجليل البيانات: 

لتحقيق أهداف الدراسة واختبار فرضياتها اعتمد الباحث على مجموعة من 
الأساليب الإحصائية بما يتلاءم مع طبيعة الدراسة وتوجهاتهاء وتم الحصول على النتائج 
باستخدام الحزمة الإحصائية للعلوم الاجتماعية (5۶55) . وتمثلت الأساليب الإحصائية 
المستخدمة بما يأتى: 
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عامل الأرتباط (بيرسون) اقباس فة العلافة ومحذريكها بين المخغيزات التابعة 
والمستقلة. 

٭ اسلوب الانحدار المتدرج: ۸R۵9۲855|07(‏ 8ءأWم816)‏ بهدف اختبار تأثير المتغير 
المستقل في المتغير التابع بوجود تأثيرات المتغيرات المستقلة الأخرى. 


مصطلحات الدراسة: 


اختيار الأوراق المالية: هو اختيار ورقة أو مجموعة أوراق مالية من ضمن 
الأوراق المالية المتاحة استتادا إلى التقويم الصحيح للأوراق المالية الذي يحدد القيمة 
العادلة للورقة الماليةء والتي تمثل بدورها الركيزة الأساسية لاختيار الأوراق المالية. 

4 الأداء الاستثمارى: يقيس مقدار تفوق معدل عائد المحفظة الاستثمارية على معدل 
العائد الخالي من المخاطرة. 

4 الشبكات العصبية الاصطناعية: هي نماذج خوارزمية رياضية برمجيةء 
وتتألف الشبكة العصبية من مجموعة من الوحدات المتوازية (الخلايا العصبية) المرتبطة 
مخ بعضها وتر حالة الخلايا العضبية وققا لبح الذوال البسيطة لمدخلات آي أرزاة 
الاتصال فيما بينهاء حيث تخزن المعلومات في وزان الاتصال بين الخلايا العصبية 
المتجاورة لتشكل ما يشبه ذاكرة الإنسان. 
الإطار العام للنموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية والدراسات السابقة: 

يسعى الباحث إلى تطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية بالاستفادة من نموذج 
)VêYyrynen, 2007(‏ ونموذج (2005 Shaun "8ssy,‏ '0) » وباستخدام تقنیات الشبکات 
العصبية الاصطناعية» بحيث يساعد هذا النموذج على تمييز الأسهم المسعرة بأقل من 
قيمتها العادلةء لتحقيق عوائد غير عادية (رأسمالية) » الأمر الذي ينعكس على تحسين 
الأداء الاستثماري في البورصة المصريةء من خلال تحقيق أداء معدل بالمخاطرة يتفوق 
على أداء المحافظ القياسية وأداء موّشرات البورصة المصرية. 


أولا. المقدمة النظرية للنموذج المقترح: 
ساد أعقاد لدي اليد من الأكاديمين في علو الإستقار ودة ريك اسفندا 
إلى فرضية كفاءة السوق» بأن المنافسة بين المستثمرين ألغت وجود التسعير الخاطيء 


للأوراق الماليةء آي أن كل سهم مسعر بىشكل جيد» وكل الجهود التي ستبذل لاختيار الأوراق 
لملمالية بهدف تحسين الأداء الاستثماري مصيرها الفشل» فقد دعم جنسن (1968 -١8ل‏ 


ia 


مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث والدراسات - العدد الحادی والثلاثون - ج (۲) - تشرين الأول ۲١۰٠۳‏ 


7) فرضية كفاءة السوق بإظهار أن مدراء الصناديق الاستثمارية أخفقوا بالتفوق على 
الاختيار العشوائي للأسهم» وواصل الباحثون التأكيد على أن المستثمرين لا يستطيعون 
تحقيق عائدات متفوقة واستثنائية.إلى أن فاما وفرنش )٠۹١۹۲(‏ الاعتقاد بالكفاءة 
الكاملة للسوق الماليةء وانتقدا الأسس التي تستند إليها نظرية تسعير الأصول الرأسمالية 
(فرضية كفاءة السوق) » التي أخفقت في تفسیر عوائد الأسهم عند مستوى معنوية ة مقبولء 
في حين حققت الأسهم المسعرة بشكل خاطئ J‏ سهم القيمة S)ء٤‏ 0ا5 مuا۷a)‏ المحسوبة وفقا 
لنسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية عوائد مرتفعة عند مستوى منخفض من المخاطرة 
(Fama &French, 1992)‏ . 

ثم توالت الدراسات التي أثبتت صحة النتائج التي توصل إليها فاما وفرنش» فقد قدم 
هوجن )۱۹١۹١(‏ مقاييس عدة بديلة لتحديد اسهم القيمة تستند إلى المضاعفات السعرية 
أهمها (8۷ /۴ ,8 /۴) » ونتج عن تطبيقها محافظ ذات أداء مرتفع على المدى البعيد عند 
مستوى منخفض من المخاطرة مقارنة بالمحافظ المشكلة وفقاً للاختيار العشوائي (-uاة٠‏ 
5 ,۵ ) .كما وجد فرنکل ولي (۱۹۹۸) أن قيمة السهم ترتبط بشکل کبیر بالسعر 
السوقي» وأن نسبة القيمة السوقية للسهم إلى ربحيته تعد وفوا جیدا للعوائد على الأمد 
الطويل )1998 (Frankel& Lee,‏ . 

وفي مرحلة لاحقة ثبت فيها إمكانية استخدام التسعير الخاطئ للأسهم لتحقيق عوائد 
متفوقةء تواصلت الدراسات لتقديم نماذج لتقويم واختيار الأوراق المالية ذات كفاءة عالية 
في تمييز الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها العادلةء فقد توصل هارت وآخرون )۲٠*۳۲(‏ إلى 
أن المحافظ الاستثمارية المشكلة باستخدام قيم مرتفعة لنسبة الربحية إلى السعر السوقيء 
ولتسبة القيمة ي إلي القيمة السوقيةء تفوقت على المحافظ المشكلة بقيم منخفضة 

من النسبتين السابقتين (2003 ,.اه 6 ,أ۳1۲). واستخدم فان ستون أربعة معايير أساسية 

لتحسين اختيار الأوراق المالية هي: نسبة المضاعف» ومعدل العائد على حقوق الملكيةء 
ونسبة التوزيعات المدفوعةء والقيمة الدفترية (2004 ,.ات أ6 , 8١0ئ٣ )۷a‏ .كما استخدم 
أوشانزي )٠١(‏ استراتيجية استثمارية لاختيار محافظ الأسهم» وفحص أداء كل استراتيجية 
فلن خد على سن ( ١‏ غاماء وتوصل إلى أن الاستراتيجيات المستتة إلى اختيار اسي 
القيمة حققت عوائد مرتفعة عند مستوى مخاطرة منخفض مقارنة بالاستراتيجيات البديلة 
الأخرى (2005 ,ر5SSه٣إوuه0'S)‏ » وافترض غرينبلات أن هناك عاملين أساسيين لاختيار 
الأوراق المالية هما الربحية المتحققة والعائد على راس المال (2006 ,اةاا١6۲66).واستخدم‏ 
كاندسمي ثلاثة عوامل أساسية لاختيار الأوراق المالية هي: نسبة مضاعف الربحيةء ونسبة 
العائد على الأصول» ونسبة التوزيعات المدفوعة (2008 ,ر٣ ١254‏ 2») . 
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وسعت العديد من الدراسات الحديثة إلى تقديم نماذج متعددة العوامل للتنبوٌ بعائدات 
الأسهم» باستخدام مداخل اختيار الأوراق المالية: (التحليل الأساسي» والتحليل الفنيء 
ونظرية المحفظة الحديثة) » إما بشكل منفرد كل مدخل على حدهء» أو بدمج أكثر من مدخل 
للوصول إلى نموذج أكثر شمولية» فقد سعت دراسة (2004 ,×1 ۷2 ه٣‏ ۴) إلى اختيار 
الأوراق المالية باستخدام نموذج متطور لخصم التدفقات النقديةء يعتمد على طرق مختلفة 
لتقدير معدل نمو التدفقات النقدية ومدة النمو المتوقعة» ومعدل الخصم المطلوب.واقترح 
أوشانزي استخدام معايير عدة (نماذج تقويم عدة) في بناء المحافظ الاستثمارية لتحقيق 
عوائد مرتفعة ومخاطر منخفضةء كما اقترح أن يتجاوز السهم حواجز عدة قبل اختياره 
(O'Shaughnessy, 2005: 383)‏ .gطgر‏ (2006 ,ue2۲dا6)‏ نموذج متعدد العوامل 
لاختيار الأوراق المالية المسعرة بأقل من قيمتها العادلةء وقد تضمن النموذج مجموعة 
من المتغيرات التقويم الأساسي .وقدمت دراسة )2009 (Hãgnesten,‏ نموذجاً کا متعدد 
العوامل للتنبو بعائدات سوق الأسهم» حيث يعتمد النموذج اثني غر مشخنرا وا إلى 
التحليل الأساسي والفني للأوراق المالية.وخلصت دراسة (2009 ,ا6١)‏ إلى أن نموذج خصم 
التدفقات النقدية ونماذج المضاعفات السعرية هي لادج الكت شيعا ن الأكادييين 
والمستثمرين» واقترحت الدراسة تطبيق نموذج خصم التدفقات النقدية كطريق أساسية في 
التقويم» والاعتماد على نماذج المضاعفات كطريقة ثانوية في التقويم. 
مما سبق نجد: تناولت معظم الدراسات نماذج اختيار الأوراق المالية المسعرة 
باقل خن فسا العادلة اتتادا إلى نماذج التقويم الأساسي» ويعود السبب في ذلك إلى 
اعتماد التقويم الأساسي على المبداً المقبول نظريا في التقور »كما انض جل افشاد هذه 
الدراسات على نماذج المضاعفات السعرية ونماذج خصم التوزيعات» ونلاحظ استخدام 
هذين النموذجين إما بشكل منفصل أو بشكل متتابع» حيث تقترح بعض الدراسات استخدام 
نموذج خصم التدفقات النقدية كطريقة أساسية ونماذج المضاعفات كطريقة ثانوية 
(2009 ,ا۸6) » وتقترح دراسات آخرى استخدام نماذج المضاعفات للتأكد من وجود 
فرص استثمارية ومن ثم يطبق نموذج خصم التدفقات النقدية (2002 ,68ا10) .في حين 
استخدمت دراسة (2007 Vay men:‏ نموذج خصم التوزيعات النقدية (00۷) ونماذج 
ماعات القيت البالية معا لبناء نموذج انحدار يهدف إلى تمييز الأسهم المسعرة بأقل 
من قيمتها العادلة. 
ويسعى الباحث إلى تطوير نموذج أكثر شمولية في تقويم الأوراق المالية واختيارها 
تادا إلى مدخل التقويم الأساسي كونه المدخل الصحيح والمقبول في عملية التقويمء 
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بحيث يجمع النموذج بين نموذجين أساسيين هما: نموذج خصم التدفقات النقدية الحرة 
لحقوق الملكيةء ونموذج المضاعفات السعرية بالاستفادة من نموذج أوشانزي )٠٠٠(‏ 
الذي أثبت صحته وشموليته عند التطبيق إضافة إلى تفوقه على طرق الاختيار العشوائية. 
انیا تصميم النموذج اzjial :Design Of Proposed Model‏ 

يستند النموذج إلى مدخل التقويم الأساسي لاختيار الأوراق الماليةء الذي يهدف إلى 
تقدير القيمة العادلة للورقة المالية كأساس لاختيار الأوراق المالية» ويستخدم النموذج 
مستراتیجیه استثمار القيمة 9 اء ue |٣۷6‏ ا۷ التي تميز الأسهم ذات التسعير الخاطى ١is-‏ 
149 للوصول إلى محفظة الأوراق المالية ذات عائد مرتفع ومخاطر منخفضة مقارنة 
مع المحافظ القياسية. 

٠‏ المشكلة الأساسية: 

تتسم عملية تقويم الأوراق المالية بالتغيير والتعقيد نتيجة لوجود آلاف المتغيرات 
التي توّثر في التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة للورقة الماليةء فمن الصعب جدا إن 
لم يكن من المستحيل تحديد القيمة العادلة للورقة المالية عند نقطة محددة من الزمنء 
وبالتالي فإن أفضل ما يمكن عمله في ظل هذا التعقيد الكبير بناء نموذج تقويم شامل 
ومنظم يستند إلى مدخل تقويم مقبول» وهذا ما يسعى الباحث للوصول إليه بتطوير نموذج 
أكثر شمولية في تقويم واختيار الأوراق المالية» بحيث يجمع بين مزايا نماذج التقويم 
النسبي (المضاعفات السعرية) بالاستفادة من نموذج أوشانزي )۲٠٠١(‏ ونماذج التقويم 
المطلق (نماذج خصم التدفقات النقدية) بالاستفادة من نموذج خصم التدفقات النقدية 
الحرة لحقوق الملكية. 

٠‏ هرف النموذج: 

يهدف النموذج بشكل أساسي إلى اكتشاف الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها العادلة. 
لتحقيق عوائد غير عادية (رأسمالية) » ويمكن تحديد الأهداف الفرعية للنموذج بما يأتي: 

اختيار الآوراق المالية استدادا إلى استراتيجية استخمار القيمة التي تقوم غلى 
تمييز الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها العادلة. 

د تحسين الأداء الاستثماري في البورصة المصرية باستخدام النموذج المقترح» 
من خلال تحقيق أداء معدل بالمخاطرة يتفوق على أداء المحافظ القياسية وأداء موّشرات 
البورصة المصرية. 
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© فروض النموذج: 

يقوم النموذج على الفروض المنطقية الآتية: 

ه تتولد الأسعار السوقية نتيجة لتوقعات المستثمرين حول القيمة العادلة للورقة 
المالية. 


د لا تتسم السوق بالكفاءةء أي أن هناك تسعيرا خاطئا للأوراق المالية. 

د همل القيرد الأخرى النقررضة على القدذاول كتكاليف الصققات وغيرها 

معدل الثم ابت خاال فة افر اة ولا يخود لفترات تو ةة 

خن عا اة 8 خلال اا 
ثالث متغبرات النموذج المقترح: 

يمكننا صياغة النموذج المقترح على شكل تابع له (۷) متغيرات مستقلة. كما هو 
موضح بالعلاقة الآتية: 


R= F (P/ E, P/ BV, P/ S, P/ CF, Mcap, DY,Vo) 


ويمكننا قياس هذه المتغيرات على النحو الآتي: 

1. الnتغير‏ llتçlع :Dependent Variable‏ 
معدل العائد الفعلي الإجمالي السهم (۸) : يهدف النموذج إلى تعظيم معدل العائد 
الفعلي الإجمالي السهم» وهو النسبة المئوية لتغيير السعر السوقي اا إليها عائد 

التوزيعات النقدية للسهم» ويعطى بالعلاقة: 
(NAV, - NAV,.,) + D,‏ 
ا تڪ“ R,=‏ 
NAV.‏ 
1. المتغيرات lاüunlتlêة :Independent Variables‏ 
۳. تشمل المتغيرات المستقلة على المضاعفات السعريه والرسملة السوقية» وعائد 
التوزيعات النقدية والقيمة العادلة للسهم (المحسوبة باستخدام نموذج خصم التدفقات 
النقدية الحرة) : 
.١‏ نسبة Pr e۵/ ۴E۵۲۸۱٣9‏ (۴ /۴): تستخدم لتقويم الإيرادات» تعطى بالعلاقة: 
السعر / الإيرادات (P/ E)‏ = سعر السهم ج الإيرادات السنوية لکل سهم. 
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۲. نسبة كهاةS‏ /هء۴۲ : (5 /۲) تستخدم لتقويم الدخل» وتعطى بالعلاقة: 

السعر / المبيعات (8 /۶) = سعر السهم + المبيعات السنوية لكل لسهم. 

۳. نسبة 0Wا۴ C۴( Price/ Cash‏ /۴): تستخدم لتقويم التدفقات النقدية» وتعطى 
بالعلاقة: 

السعر / التدفقات النقدية (۴© /۶) = سعر السهم + التدفقات النقدية 

يقصد بالتدفقات النقدية صافي الدخل بعد طرح كل النفقات باستثناء توزيعات 
الأسهم العادية والممتازة وأقساط الإهتلاك. 

.٤‏ نسبة :)P/ B۷( Price/ Book Value‏ تستخدم لتقویم الأصول (الموجودات)» 
وتعطى بالعلاقة: 

السعر / القيمة الدفترية = سعر السهم + القيمة الدفترية للسهم 

ويقصد بالقيمة الدفترية للسهم حاصل قسمة حقوق الملكية على عدد الأسهم المتداولة. 

ه. الرسملة انلسوêقية :Market Capitalization (Mcap)‏ هي قيمة الشركة في السوق 
التي تتحدد بعدد الأسهم المتداولة مضروبة بسعر إقفال السهم في نهاية العام. 

. عائد التوزيعات النقدية (0۷) ك١|ءأ۷ 0۷٥١١‏ : يمثل العائد النقدي نسبة الأرباح 
الموزعة في تاريخ محدد التي تحصل عليها الوحدة النقدية من حقوق الملكية» ويعطى 
بالعلاقة: 

DY= D/ p*100 

۷. القيمة العادلة للسهم :Intrinsic Value‏ يستخدم النموذج القيمة العادلة المحسوبة 
باستخدام نموذج خصم التدفقات النقدية لحقوق الملكية )0٥©۴۴(‏ » وتعدٌ القيمة العادلة 
تابع لثلاثة متغيرات هي: التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية» ومعدل الخصم المطلوبء 
ومعدل النمو المتوقع» ويعطى بالعلاقة: 


_ FCFE, 
س ر‎ 
Ke -g 
التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية للشركة‎ =۴٥ ۴۴, حیث آأن:‎ 
: Free Cash flow to Equity (FCFE) أ التدفقات النقدية الحرة لحقوق المٹلکكية‎ 
التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية= صافي الدخل + الإهتلاك + مصاريف‎ 
رآس المال +التغيير في رأس المال العامل - (إصدارات الدين الجديدة - أقساط الدين)‎ 


A e) 
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. (Damodaran, 2007: 20) 

ب. معدل الخصم ۸۵8 ٣٤‏ 0آ (۸8): نظریا یجب أن یخصم کل تدفق نقدي بمعدل 
خصم مختلف» يتمثل بمعدل العائد الخالي من المخاطرة مضافا إليه علاوة المخاطرةء حيث 
إن علاوة المخاطرة يمكن أن تتغير مع الزمن إلا أن الدراسة تفترض أن علاوة الخطر واحدة 
خلال فترة الدراسةء يمكن استخدام نموج تسعير الأصول الرأسمالية 0۸۴۷ء ويعطى معدل 
الخصم بالعلاقة (128 :1998 ,”أeا)‏ : 


Ke = RE Bi (Rm RF) 

حيث إن: ۴ معدل العائد الخالي من المخاطرة. 

8: معامل بيتا للورقة المالية. و م8: معدل عائد محفظة السوق. 

ت. معدل النمو المتوقع (9) Expected GW ۸ ۸٤‏ : تعتمد نماذج التقویم للاسھم 
العادية على تقدير معدل النمو المتوقع للتدفق النقدي والربحية والتوزيعات» ويتأثر معدل 
النمو بشكل كبير بعاملين أساسيين هما: مقدار الأرباح المحتجزةء ومعدل العائد المتوقع 
تحقيقه من الاستثمار في الأصول الجديدة (عبد الهادي» )۲١۷ :۲٠٠۸‏ » ويعطى بالعلاقة: 

معدل النمو المتوقع= معدل احتجاز الأرباح × العائد على حقوق الملكية. 

Expected Growth Rate (g) = Retention Rate (RR) * Return on Equity (ROE) 

وبالتالي يمكن زيادة معدل النمو من خلال بديلين هما: 

.١‏ زيادة معدل احتجاز الأرباح» ويرتبط بقرار الإدارة. 

۲. زيادة العائد على حقوق الملكية» ويرتبط بالأداء التشغيلي من خلال زيادة 
المبيعات والأرباح المحققة. 
رابعا. الدراسات السابقة: 

يمكن استعراض آهم الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة» وذلك حسب 
ترتيبها الزمني وبغض النظر عن مكانها ممثلة بالآتي: 

: (Hãagnesten, 2009) دراس‎ 

هدفت الدراسة إلى تطوير نموذج كمي في سوق الأسهم السويديةء وقدمت الدراسة 
نموذجا متعدد العوامل للتنبوٌ بعائدات سوق الأسهم السويديةء وهدف النموذج إلى تحسين 
كفاءة اختيار الأوراق الماليةء والتمتع بالدقة والسهولةء حيث يعتمد النموذج اثني عشر 
ماقرا مستندا إلى التطيل الأساسي والفتى للأوراق السالية واختبرت الدراسة خأثيرها 
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الخطي المشترك على المتغير التابع المتمثل بعائد السهم» وقد حقق النموذج نتائج جيدة 
عند تطبيقه في السوق الصاعد والسوق الهابط بمعدل تطابق الإشارة الفعلية مع المتوقعة 
يصل إلى (*۸/) . 

: )Nel, 2009) دراسة‎ 

هدفت الدراسة إلى تحديد نموذ ج التقويم الأفضل أكاديمياً من وجهة نظر أساتذة الإدارة 
المالية في عشر جامعات في جنوب إفريقياء ودراسة الفجوة المحتملة بين طرق التقويم 
المفضلة نظريا وعمليا من وجهة نظر المحاسبين القانونين.وخلصت نتائج الدراسة إلى أن 
نموذج خصم التدفقات النقدية ونماذج المضاعفات السعرية هي النماذج الأكثر شيوعا بين 
الأكاديميين والمستثمرينء واقترحت الدراسة تطبيق نموذج خصم التدفقات النقدية كطريق 
أساسية في التقويم» أما نماذج المضاعفات فهي طريقة ثانوية يمكن استخدامها في حالة 
عدم توافر البيانات اللازمة لتطبيق نموذج خصم التدفقات النقدية. 

دراسة یوسف (۲۰۰۸) : 

هدفت الدراسة إلى التعرف إلى أهم العوامل الموّثرة على عائد الأسهم» وبيان أي 
العوامل أكثر تأثير من غيرها على عوائد الأسهم (العوامل الداخلية أم الخارجية) » تكونت 
عينة الدراسة من )٠١(‏ شركة مدرجه في سوق عمان المالي خلال ٠٠٠٠ء‏ وتوصلت الدراسة 
إلى مجموعة من النتائج ابرزها: 

- يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية موجبة بين (معدل التضخمء أسعار الفائدةء عدد 
العاملين» حجم الشركة) وعوائد الأسهم عند مستوى معنوية )٠,٠٥(‏ . 

- لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية موجبة بين (عجز أو فائض ميزان 
المدفوعات» عجز الموازنة» عجز حجم الناتج المحلي الإجمالي) وعوائد الأسهم عند 
مستوى معنوية )*,*٥(‏ . 

دراسة المحمد وموسى ٠۷(‏ *( : 

هدفت الدراسة إلى قياس أثر المخاطر النظامية متمتلة بمعامل بيتا على العائد 
المطلوب من قبل المستثمر في الأصول المالية المدرجة في بورصة عمان للأوراق الماليةء 
باستخدام اة عن شاد سنوات [۱۹۹۷- 4 ٣۰‏ واستخدام نموذج تسعیر 
الأصول الرأسمالية لتقدير معدل العائد لمطلوب» وتوصلت الدراسة إلى: وجود علاقة ارتباط 
وتأثير ذات دلالة إحصائية بين العوائد الفعلية والعوائد المقدرة» مما يوّكد تأثير المخاطر 
النظامية على العوائد الفعلية للأصول الماليةء وبالتالي إمكانية تطبيق نموذج تسعير 
الأصول الرأسمالية في سوق عمان للأوراق المالية. 
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دراس )2007 :(Vãayrynen,‏ 
هدفت الدراسة إلى تطوير نموذج لتمييز الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها العادلة 
uedاdervaہلء‏ باستخدام نموذج خصم التوزيعات النقدية (00۷) ومضاعفات النسب 
المالية» واستخدام بيانات السوق الفعلية كما استخدمت الدراسة نموذج تحليل الانحدار 
لدراسة النموذج» وبينت نتائج التحليل الإإحصائي قابلية النموذج للتنبوّ بالأسهم المسعرة 

بأقل من قيمتها العادلة. 

:(Kimiagari & Amini, 2007) دراسة‎ 

هدفت الدراسة إلى تطبيق ومقارنة استراتيجيات اختيار الأسهم في سوق طهران 
للأوراق الماليةء وأظهرت نتائج الدراسة تفوق استراتيجية استثمار القيمة بتوليد عوائد 
إضافية بمستوى معنوية (*۸/) » مقارنة مع استراتيجيات الاستثمار الأخرى كاستراتيجيه 
التمى والحجم والزخم ويالتالي فإِن الأستراثيجية الأكثر تفوقا في اخثيار الأوراق المالية 
في سوق طهران هي التي تختار الأسهم وفقا للقيم العالية للمتغيرات: الإيراد إلى السعرء 
والقيمة الدفترية إلى السعرء والتدفقات النقدية إلى السعرء والمبيعات إلى السعرء والتوزيعات 
النقدية إلى الإيرادات. أما استراتيجيات الاستثمار الأخرى فهي غير قابلة للتطبيق لأنها لم 
تميز الأسهم المربحة والأسهم غير المربحة. 

دراسة عبده (۲۰۰۱) : 

هدفت الدراسة إلى اختبار طبيعة العلاقة بين كل من نسبة القيمة الدفترية للقيمة 
السوقية للسهم ونسبة نصيب السهم من الأرباح إلى القيمة السوقية للسهم وعائد السهم 
السوقي» واشتملت عينة الدراسة ٠١‏ شركة مساهمة عامة أردنية مدرجة في بورصة عمان 
ضمن قطاعي الصناعة والخدمات خلال الفترة الممتدة [۱۹۹۰- ۱۹۹۹[ وقد فحصت 
العلاقة باستخدام تحليل الانحدار الخطي البسيط والمتعددء تشير النتائج إلى: 

- توجد علاقة طردية وذات دلالة إحصائية بين نسبة نصيب السهم من الأرباح 

- لا توجد علاقة طردية وذات دلالة إحصائية بين نسبة القيمة الدفترية للقيمة 

- القدرة على تفسير التباين في عائد السهم السوقي لا تختلف كثيرا عتد استخدام 
نسبة نصيب السهم من الأرباح المحققة ونسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية للسهم معاء 
عن استخدام نسبة نصيب السهم من الأرباح على حدة. 
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دراس )1999 (Quah & Srinivasan,‏ : 
هدفت الدراسة إلى معرفة قدرة الشبكات العصبية الاصطناعية على تحسين عوائد 
اختيار الأسهم في سوق الأسهم السنغافوريةء خلال الفترة الممتدة /١ -۱۹۹۳ /١ /١[‏ 
[۹۹١ /۲١‏ وركزت الدراسة على الكشف عن العلاقات المعقدة بين أداء السهم والمتغيرات 
المالية والفنية ذات العلاقةء باستخدام البيانات المالية التاريخية لنسبة السعر إلى إيراد 
السهح ٤(‏ /۶) ونسب السيولة (الرسملة السوقية) ونسبة ربحية السهم (۴۴5) ونسبة العائد 
على حقوق الملكية (۸0۴) وعوامل الزخم كمتغيرات مستقلة في الشبكة العصبيةء والاأداء 
الزائد للسهم (الفرق بين معدل عائد السهم ومعدل عائد السوق) كمتغير تابع أو مخرج للشبكة 
العصبيةء وأظهرت النتائج تفوق الأداء الزائد لمحافظ الأسهم المختارة باستخدام الشبكات 
العصبية على محافظ موّشر السوق (ااSES۸)‏ » كما أظهرت قدرة الشبكة العصبية على 
اشتقاق العلاقات بين المتغيرات المستقلة والأداء الزائد للسهم» إضافة إلى إمكانية تعميم 

تطبيق نموذج الشبكة في اختيار الأوراق المالية. 

: (Lee & et.al., 1999) دراسة‎ 

هدفت الدراسة إلى مقارنة أداء نماذج التقويم النسبية ومدى قدرتها على التنبوٌ بالقيمة 
العادلة للأسهم موّشر 00۷30 خلال الفترة الممتدة [۱۹۹۳- »]۱۹۹١‏ وأظهرت الدراسة 
أن للنسب المالية (الإيراد إلى السعرء والقيمة الدفترية إلى السعرء والتوزيعات النقدية إلى 
السعر) قدرة تنبوية صغيرةء بينما نسبة السعر إلى القيمة العادلة التي تعتمد على القيمة 
العادلة المحسوبة وفقا لنموذج الدخل المتبقي لها قدرة تنبرية ذات دلالة إحصائية. 

: (Haugen, 1995) دراسة‎ 

استخدمت الدراسة نموذج خصم التوزيعات النقدية 00۷ لتقويم أداء ٠١۵۸‏ شركة 
أمريكية من الشركات ذات الرسملة السوقية الكبيرة خلال الفترة [۱۹۷۹ - ۱۹۹۱[ » حيث 
قَوّمت الشركات على مرحلتينء مرحلة النمو العالي ومرحلة انثقاليةء واعتمدت الدراسة على 
متوسط تقديرات خمسة محللين لمعدل نمو كل شركة في كلا الفترتين» وخلصت الدراسة إلى 
قوق امداق الم بالا اة فن الضير بأقل عن الق الحاولة وبمل عات لغ 
١‏ ءغلى كل من المخافظ السفكلة بالاستفادة من السعير بأكثر من القيمة العادة 
التي حققت معدل عائد قدره )/٠١(‏ » والتفوق على محفظة السوق 58۶500 التي حققت 
معدل عائد قدره )/۱٩,۸(‏ . 
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مما سبق نستطيع تلخيص نقاط الاتفاق والاختلاف بين الدراسة الحالية» وبين 
الدراسات السابقة على النحو الآتي: 

= ملت يعض الدراسشات طرقا قبي فى الحتياراة رراق المالية: فق حارلت فير 
عوائد الأسهم باستخدام بعض العوامل الموّثرة» كدراسة يوسف )۲٠١۸(‏ التي استخدمت 
مجموعة من العوامل الداخلية والخارجية لتفسير عوائد الأسهم» واستخدمت دراسة موسى 
والمحمد )۲٠٠۷(‏ المخاطر المنتظمة لتحديد إمكانية تطبيق نموذج تسعير الأصول 
الرأسمالية في تفسير عوائد الأسهم.في حين استخدمت بعض الدراسات نماذج تقليدية 
لاختيار الأوراق المالية» كنموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونماذج التقويم النسبي 
ونماذج خصم التوزيعات النقدية» كدراسة عبده )۲*١١(‏ « ودراسة Kimiagari & AMini,)‏ 
7 ) » ودراسة (1995 )1auge7,‏ › ودراس )1999 .(Lee & et.al.,‏ 

- تتشابه هذه الدراسة مع بعض الدراسات التي سعت إلى تطوير نموذج لاختيار 
الاوراق المالية» كدراسة (2009 ,7عائە "وة ) » ودراسة (2007 )VÊY r۷87,‏ › كما تتىشابه 
هذه الدراسة مع دراسة (1999 &5|٣1۷4527,‏ aداك)‏ التي استخدمت الشبكات العصبية 
الاصطناعية لتحسين عوائد اختيار الأسهم. 
بناء النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية باستخدام الشبكات العصبية 
الاصطلاعية: 

ن ا اماع مروف رى کف ف 
النموذج المقترح لاختيار الأوراق الماليةء كونها تمتلك قدرات عالية في دراسة العلاقات 
الخطية وغير الخطية بين المتغيرات» والتنبوّ بالعائدات المتوقعة للسهم. 
أولا ماهية الشبكات العصبية الاصطناعية. 

فة استرات ية اهاه واس اكان السحة اعاس 
Artificial Neural Networks (ANN)‏ في مجال المالية والاستثمار» فقي ظل وجود 
علاقات غير خطية بين المتغير التابع والمتغيرات الأخرى» وتقدم الشبكات العصبية 
قدرات متفوقة للتنبوّ مقارنة مع نماذج الانحدار عندما نواجه علاقات غير خطية أو 
غير معروفة» حيث يمكن إدخال أنماط معقدة من البيانات في أثناء مرحلة تدريب 
الشبكات العصبية» وتزداد أهمية الشبكات العصبية في ظل الاعتقاد بأنه من غير 
المحتمل أن تكون العلاقات التي تربط عوائد الأسهم مع المتغيرات الأخرى التي تحدد 
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اسهم القيمة علاقات خطية (1998 ,اStansel‏ & .)Buck), Eakins,‏ علاوة على ذلك 
فالشبكات العصبية لا تنطوي على إيضاح شكل العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير 
التابع» وإنما تسعى لإيجاد الأهمية النسبية لكل متغير مستقل بالنسبة للمتغير التابع» كما 
يوّخذ على الشبكات العصبية أنها لا تستطيع حساب معاملات الانحدار للمتغيرات المستقلة. 
وتتيح فرصة للتدريب والتعليم المفرط (1994 ,ا ٤ه‏ الأ١۳٣)‏ . 

فالشبكات العصبية: هي نماذج خوارزمية رياضية برمجيةء تتألف الشبكة العصبية 
من مجموعة من الوحدات المتوازية (الخلايا العصبية) المرتبطة مع بعضهاء وتتغير حالة 
الغلاي الحخسة رفا لعن الذرال اة دخات أو ايان الأتضال فيا ها جيذ 
تخزن المعلومات في وزان الاتصال بين الخلايا العصبية المتجاورةء وتشكل ما يشبه 
ذاكرة الإنسان» وتتحدد قيمة المخرجات في الشبكة العصبية المدربة من خلال ترجيح 
قيم المدخلات بأوزان الاتصال النهائية بين خلايا طبقة الدخل وخلايا الطبقة المخفية 
المجاورة لهاء وتحويل الناتج المجمّع باستخدام دوال التحويل لتحديد مخرجات كل 
خلية من خلايا الطبقة المخفية التي تعطي المخرجات النهائية الناتجة عن دالة التحويل 
المستخدمة فيها (22 (Kryzanowski, et al.,1993:‏ . 
ثانيا الإحصاءات الوصفية لتغبرات النموذج المقترح في عينة الدراسة. 

بنى الباحث النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية على شكل شبكة عصبية 
اصطناعيةء وذلك باستخدام قيم المتغيرات المستقلة للنموذج كمدخلات للشبكة العصبية 
واستخدام قيم المتغير التابع كخرج للشبكةء واستخدام البيانات التاريخية للشركات 
المدرجة في البورصة المصرية. 

نشملت عينة الدراسة أسهم )٥١(‏ شركة الأكثر تداولا في البورصة المصرية لعام ۲٠٠۹‏ 
خلال الفترة الممتدة بين [۲٠٠۹ -۲٠١٠[‏ ويبين الجدول رقم )١(‏ تزايد القيمة العادلة 
(م۷) والرسملة السوقية (موم) والتوزيعات النقدية (0۷) ونسبة مضاعف الربحية (/۴ 
)٤‏ خلال فترة الدراسةء فقد تزايدت القيمة السوقية لشركات عينة الدراسة من ۷۷,۸۷٤١(‏ 
ملیار جنیه) عام ۲۰۰۱ لتصل إلى (۱۰۹,۹۹۰۲ ملیار جنیه) عام ۲۰۰۹.كما نلاحظ أن 
نسبة مضاعف الربحية ٤(‏ /۶) أعلى بكثير من باقي نسب المضاعفات السعرية (/۴ »5 /۴ 
۴ / 8۷) » فقد بلغت أدنى قيمة لمضاعف الربحية )٠١,۲۹٤(‏ في عام ۲٠٠۴۳‏ أما أعلى 
قيمة فقد كانت )۲۷,1۸٤(‏ في عام .۲٠٠۷‏ 
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الجدول )١(‏ 
الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج المقترح في عينة الدراسة. 


M‏ معدل العائد 
EE PICF PIS PI BV PIE 8‏ 


¥, ES vavr | AVY ١ sv | rr | ۳ ev ۷۸۹ VV Avs | ° evve | | 


1,1۷7 1,VAY \T,TA* | TIT 10,٦ 1, LEONE 


-٣‏ مواصفات الشبكة العصبية الاصطناعية المستخدمة في الدراسة. 


استخدامت الدراسة نموذج التغذية الخلفية ام0 0۸ا29 مهام )ع8 وفقا لهيكلية 
بيرسبترون متعددة الطبقات ١٥۲0م ۴٠۲٠۴‏ ۲هرهااانا۷» وهي حالة خاصة من الشبكات 
ذات التغذية الأمامية Forward Networks‏ كما انھا الأفضل والأنسب في حالة معلومية 
المخرجات التي ادرب عا وال كت | تاها وشو غا ريخل هذا الا ملوب على تير 
الخطاً في مرحلة المرور في الشبكة ثم يولد الخطأً المقاس بشكل خلفي خلال الشبكة وتعدل 
اوزان الاتصال لتخفيض الخطا. 

تحوي الشبكة على ثلاث طبقات» طبقة دخل تضم (۷) خلايا هي: المتغيرات المستقلة 
لنموذج اختيار الأوراق المالية المقترح» وطبقة خرج بمتغير وحيد يمثل قيمة العائد 
الإجمالي السنوي» وطبقة مخفية تضم )١(‏ خلاياء واستخدمت الدراسة تابع سيغمويد 
0 صلا كتابع متحول (تنشيط) للخلايا العصبية في الطبقة المخفية. 


ثاثا تدريب الشبكة العصبية الاصطناعية المستخدمة فى الدراسة: 
تعتمد الدراسة على نموذج التسلسل الزمني لتدريب الشبكات العصبية واختبارها 
الذي قدمه (2003) ا8ك١‏ ه5 & ١s‏ أ)ةع » حيث يستخدم نموذج التسلسل الزمني قيم الدخل 
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للعام (۸) والعائد الفعلي للعام (8) لتدريب الشبكة» ومن ثم يستخدم قيم الدخل للعام (8) 
للتنبوّ بعائد العام )٥(‏ » وبالتالي فإن النموذج المطوّر باستخدام قيم الدخل لعام ۲٠١٠‏ 
والعائد الفعلي لعام ۲۰٠۲‏ يمكن تطبيقه على قيم الدخل ۲٠٠۲‏ لتنبوٌ بالعائد المتوقع لعام 
۳ کما هو موضح بالشکل رقم (۱) . 

وبمرور الزمن يمكننا حساب نماذج الشبكات العصبية لكل عام قادم» من خلال 
إدخال قيم جديدة لمتغيرات النموذج» وبنفس شكل وترتيب متغيرات مدخلات تدريب 
الشبكة العصبيةء لتعطي قيمة وحيدة كمخرج للشبكةء وتتحدد قيمة المخرجات في الشبكة 
العصبية المدربة من خلال ترجيح قيم المدخلات بأوزان الاتصال النهائية بين خلايا 
طبقة الدخل وبين خلايا الطبقة المخفية المجاورة لهاء ثم يحول الناتج المجمع باستخدام 
دوال التحويل المستخدمة لتحديد مخرجات كل خلية من خلايا الطبقة المخفية الأولىء 
ثم يتم ترجيح هذه المخرجات بأوزان الاتصال مع خلايا الطبقة التالية» وهكذا حتى 
الطقة الأخبرة التي تغط المخرجات التهافية الناتجة عن ذالة القخريل المستحدمة فيها 
حيث تعد أوزان الاتصال بين خلايا الطبقات المتجاورة بمثابة ذاكرة الشبكة المختزذة 
للمعلومات التي تعتمد عليها الشبكة العصبية في تحديد قيم المخرجات» وهي تقابل قيم 
معاملات المتغيرات المستقلة عند استخدام دوال الانحدارء حيث صَمُمت نماذج الشبكات 
العصبية لكل سهم في عينة الدراسة للتنبوٌ بالعوائد المتوقعة للأسهم. 


الشكل )١(‏ 
نموذج التسلسل الزمني لتدريب واختبار الشبكات العصبية. 
A B 6‏ 
2004 2003 2002 2001 


الحد الفعلي 2002 قيم الدخل 2001 
الحد المتوقع 2013 قيم الدخل 2002 


source: (Eakins and Stansell, 2003: 87) 


تسل بيائات الدراسة على (4) ستوات تف بين ٠٠١۹-۴١‏ وقمت بيانات 
كامل الفترة إلى مجموعتين: مجموعة التدريب (1) سنوات بنسبة (11,۷/) ومجموعة 
الأخقار() سترات نة 0١ ٠‏ ويال كل مال( قم كبر خلات اخلايا ةة 
الدخل وقيمة وحيدة لطبقة الخرج» ونتيجة للتجربة والاختبار بلغ معدل التعلم )/١(‏ في 


<1 
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حين أن معدل الدفع بلغ (2) » حيث أعطى هذان أفضل قيمة خطاً عند تدريب الشبكة بمقدار 
»)*,***١(‏ ويبين الىشكل (۲) الشبكة العصبية لعينة الدراسة التي تم التوصل إليها كأفضل 
شبكة يمكن استخدامها للتنبوٌّ خلال الفترة الآتية. 


الشكل (۲) 
الشبكة العصبية الاصطناعية لنموذج اختيار الأوراق المالية المقترح. 


المصدر: ڊرaliج (Nero Solution)‏ 
تمثل الخطوط الواصلة بين الخلايا المختلفة لكل طبقتين متجاورتين أوزان الاتصال 
بين هذه الخلاياء ويشير لون هذه الخطوط وحجمها إلى إشارة آوزان الاتصال وقيمتها بين 

الخلايا المختلفة. 

رق ينت القبكة الحضبهة الدرية كرب المتغيرات المستفة (المدخلات) + بها 
لأهمية تأثيرها في تحديد شكل المتغير التابع (المخرج) » مع اختلاف تأثيرها ودورها 
في تحديد شكله النهائي» فقد احتلت القيمة العادلة للسهم (0⁄) الترتيب الأول من حيث 
أهمية التأثير في النموذج» يليها نسبة السعر إلى المبيعات (8 /۴) » ومن ثم نسبة السعر إلى 
التدفقات النقدية (۴© /۶) » يليها التوزيعات النقدية (0۷) » ومن ثم نسبة السعرإلى القيمة 
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الدفترية (8۷ /۴)» يليها الرسملة السوقية )103P(‏ » وفي آخر الترتيب جاءت نسبة السعرإلى 
الإیرادات (۴ /۴) » كما هو موضح في الجدول (۲) » ويدل هذا الترتيب على أن نماذج التقويم 
المطلق (القيمة العادلة) كانت أكثر تأثيرا في النموذج من نماذج المضاعفات السعرية. 


الجدول (۲) 
أهمية المتغيرات المستقلة بالنسبة لمعدل العائد. 


رابع تقويم القدرة التنبؤية لشبكة العصبية: 
تعتمد دقة التنبوّ باستخدام الشبكات العصبية على جودة البيانات المدخلة إلى الشبكة 
من حيث درجة التباين والتحيز التي تحتويهاء كما تتوقف على استقرار نموذج الشبكة 
من خلال انخفاض نسبة الخطاً فيه (8 ,2004 ,21379) .يوضح الجدول (۳) تطور معدل 
الخطاً خلال فترة الاختبار الذي يعبر عن الفرق بين معدل العائد الفعلي وبين معدل العائد 
المتوقع (المتنباً به باستخدام الشبكة العصبية الاصطناعية) » فقد بلغ متوسط مربع الخطاً 
).0068212MNS€(‏ » ويشير الانخفاض الكبير في معدلات الخطاً المحسوبة خلال فترة 
الاختبار إلى الكفاءة العالية لنموذج اختيار الأوراق المالية المعتمد على الشبكات العصبية 
في التنبوٌ بمعدل العائد المتوقع» إضافة إلى كفاءة الشبكة العصبية الاصطناعية في تفسير 
العلاقات المتغيرات المستقلة والمتغير التابع للنموذج المقترح. 
الجدول (۳) 
تطور معدل الخطأً خلال عملية الاختبار. 


00V — TYA: 4 
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تطبيق النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية: 

بهدف اختبار كفاءة الموج المقترح في تحسين الأداء الاستخماريء استخدم التموذج 
للتنبوٌ بالعائدات المتوقعة لجميع أسهم شركات عينة الدراسةء وشكلت محافظ استثمارية 
تضم )٠١(‏ أسهم باستخدام النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية» وشكلت محافظ 
استثمارية تضم )٠١(‏ أسهم باستخدام المتغيرات المستقلة للنموذج» ومن ثم المقارنة بين 
أداء النموذج المقترح مع أداء النماذج البديلة وأداء موشرات البورصة المصرية. 
أولا. الإحصاءات الوصفية لمتغبرات النموذج المقترح بعد تطبيق الشبكات العصبية. 

يبتعد كثير من المستثمرين عن الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها العادلةء نتيجة 
لاعتقادهم بأهمية التنويع في السوق غير الكفءء وهذا دفاع عن جهلهم بالقيمة العادلة 
للأسهم فالتنويع لن يقدم عوائد غير مجانية. علاوة على تكلفة التنويع الذي يتطلب 
الاستثمار في الأسهم التي تلي من حيث الأفضليةء وبالتالي التخلي عن العوائد الأعلىء 
ویرى الباحث ضرورة آن لا تتضمن المحفظة أكثر من عشرة أسهم» وذلك لأن تقليل عدد 
الأسهم لا يضمن تحقيق العوائد الأعلى فقط وإنما يخقض تكاليف الصفقات» وبهدف 
اختيارالأسه المسة بأقل من قيمتها العادلة (أسهم القيمة) » فقد اختيرت محفظة مكونة 
من )٠١(‏ أسهم» بحيث تحقق هذه الأسهم أعلى عائد متوقع بالاعتماد على نتائج الشبكات 
العصبية لعينة الدراسة خلال الفترة[۲۰۰۳- .]٠٠۹‏ 


ويتضح من الجدول )٤(‏ أن متوسطات القيمة العادلة والرسملة السوقية وعائد 
التوزيعات النقدية للأسهم (0 ,موم ,0۴۴ )VD‏ - التي أختيرت وفقا لأغلى عاف متو 
باستخدام الشبكات العصبية- بلغت على التوالي (۲٤۹,۰١۹,۷۸٤ء )٤,٥١١‏ » وبالتالي 
تفوقت على متوسط القيمة العادلة والرسملة السوقية وعائد التوزيعات النقدية لأسهم عينة 
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الدراسة التي بلغت على التوالي (۹,۸۸۰» ١۲۷۲,١٠١ء )۳,١۷١‏ » وبالأسلوب نفسه نلاحظ 
ان نسب المضاعفات السعریة P/ 8۷۰ ۴/ C۴۰ ۴/ ٤(‏ 5 /۴) للأسھم المختارة وفقا لأعلى 
عائد متوقع باستخدام الشبكات العصبية انخفقضت عن نسب المضاعفات السعرية لاسهم 
عينة الدراسةء مما يدل على أن الأسهم التي تم اختيرت وفقا لأعلى عائد متوقع باستخدام 
الشبكات العصبية تتسم بتحقيق قيم مرتفعة بالنسبة لمتوسط القيمة العادلة والرسملة 
السوقية وعائد التوزيعات النقدية للأسهم > وقيم منخفضة بالنسبة لنسب المضاعفات 
السعريهء وهذا ما يثبت بأن الأسهم المختارة وفقا للشبكات العصبية هي اسهم قيمة (ذات 
تسعير منخفض) . 
الجدول )٤(‏ 
متوسط القيمة لكل متغير مستقل في )٠١(‏ شركات ذات أعلى عائد متوقع باستخدام الشبكة العصبية. 


س | | ع س ا اک 


ثانيا تشكيل محافظ استثمارية باستخدام النموذج المقترح: 
لتطبيق النموذج المقترح استخدمت الشبكات العصبية للتنبوٌ بعائد سهم عينة 
الدراسة» واختيرت محفظة مكونة من )٠١(‏ أسهم التي تحقق أعلى عائد متوقع (متنباً 
به) » ومن ثم استخدم متوسط العائد الفعلي والانحراف المعياري للأسهم العشرة المكونة 
للمحفظة لحساب العائد المعدل بالمخاطرة (موّشر شارب) » الذي يعطى بالعلاقة: 
E (Rp) - RE‏ 


Sp= 
û (Rp) 


حيث إن (م۴) 2: الانحراف المعياري لمعدل عائد المحفظة خلال الفترة الزمنية. 
ويشير هذا المقياس إلى علاوة خطر المحفظة عند كل وحدة من الخطر الكلي» ويقيس 
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الخطر الكلي للمحفظة بدلا من الخطر المنتظمء لذا يمكن استخدامه في تقويم المحافظ غير 
المنوعة بشكل جيد» وخاصة الاستثمارات الفردية (185 :2003 ,اهطه۴) . 

وبين الول () مكرسط العا القطي والاخحراف التعيازي اماف التمرةج 
النقخترح الحقلة باستخل الك العصبية. والمحافظ الإستتمازية اليفك باستكا 
كامل عينة الدراسةء إضافة إلى محافظ مؤٌشري البورصة المصرية (6×30ع و ٤6×‏ ل0 
0) » وقد أظهرت النتائج أن معدل عائد محفظة النموذج المقترح يتفوق على معدل عائد 
جميع المحافظ البديلة خلال فترة الممتة بین[ ۲۰۰۹-۲۰۰۴۳ باستشتاء العام ۲٠١۸‏ 
حيث تفوق معدل عائد محافظ موري البورصة المضرية بمعدل عا قدذره :)*,١١-=(‏ 
في حين بلغ معدل عائد محفظة النموذج المقترح (- .)١,۷١۷‏ 

الجدول )١(‏ 
تطبيق نموذج اختيار الأوراق المالية ومقارنة أدائه مع أداء عينة الدراسة ومؤشرات السوق. 


المقترح عينة الدراسة مؤشر السوق المصرية 
1۰ أسهم) (۰* سهم) DJ EGX 20 EGX30‏ 
معدل العائد | الانحراف | معدل العائد | الإائحراف 
الفعلي الفعلي المعياري 


a rea rr or Lm ee rv 
ا ا اا‎ 
E 


المصدر: تقارير البورصة المصرية.0.106 R٣=‏ 
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التحليل الإحصائي قابلية النموذج للتنبو بالأسهم المسعرة بأقل من قيمتها العادلة. 

إلا أن الدراسة الحالية تتميز باستخدام الشبكات العصبية الاصطناعية لبناء النموذج 
والتنبوّ بعوائد الأسهم» في حين أن دراسة فيرنن ۷4۷۲۷١6١‏ استخدمت نموذج تحليل 
الانحدار لبناء النموذج» مع الإشارة إلى تفوق الشبكات العصبية في دراسة العلاقات بين 
المتغيرات بغض النظر عن شكل العلاقة بينها (خطية أو غير خطية) » إضافة إلى الدقة 
التنبوية العالية التي تقدمها الشبكات العصبية الاصطناعية. 
تشكيل محافظ استثمارية باستخدام المتغبرات المستقلة للنموذج المقترح: 
کلت انظ اسقتارية بخقرة أسن جاستضل المكتير اة التق للود ج المقتر 
وذلك من خلال حساب العائد الفعلي والانحراف المعياري لأفضل عشرة أسهم باستخدام 
كل متغير مستقل على حدة» مع مراعاة خصائص أسهم القيمة» فعلى سبيل المثال عند 
استخدام القيمة العادلة والتوزيعات النقدية والرسملة السوقية اختيرت )٠١(‏ أسهم تحقق 
أعلى قيمة لكل منهاء وفي المقابل عند استخدام المضاعفات السعريه اختيرت )٠١(‏ أسهم 
تحقق أقل قيمة لكل مضاعف على حدةء بهدف الوقوف على الأداء الاستماري لكل متغير في 
النموذج» ومن ثم قام الباحث الأداء المعدل بالمخاطرة لكل متغيرء واجريت المقارنات بين 
أداء هذه المتغيرات كنماذج بديلة لاختيار الأوراق المالية وأداء النموذج المقترح. 

الجدول )٦(‏ 
أداء المحافظ المشكلة وفقاً لكل متغير مستقل في النموذج المقترح. 
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س خصم التدفقات النقدية على نماذج التقويم النسبي (المضاعقات السعريه) في تقويم 
الأرراق المالية وتحقيق العوائد المرتفعة نسبيا. 
رابع مقارنة أداء ا المقترح مع أداء النماذج البديلة لاختيار الأوراق المالية. 

لتحديد مدى تفوق أداء النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية على أداء النماذج 
البديلة لاختيار الأوراق الماليةء لا بد من إجراء مقارنة بين نماذج اختيار الأوراق المالية 
فيما بينها ومقارنتها مع أداء موشرات السوق. 

ويتفح من الول () تباین آذآ المحافظ الأستتارية فى البورصة النصرية تبعا 
لشکل نموذجِ اختيار الأوراق المالية ا فهناك اختلاف واضح في معدلات العائد 
المحققة وفقا لموّشر شارب الذي يقيس الأداء المعدل بالمخاطرةء فقد حققت المحفظة 
المشكلة وفقاً للنموذج المقترح المعكت على الشگات الحضبة الاأسطتاعية غاا محدلكا 
بالمخاطرة رتفا تسیا ر 8,۷۹۲7 وبالگالی قلاخ تفوق مشن شارب امود 
اختيار الأوراق المالية المقترح على موٌشر 6×20 ل0 الذي بلغ )۲,۲٤(‏ مشر 6×30 
الذي بلغ )٠,٤١۲(‏ وعلى جميع المحافظ المشكلة باستخدام المتغيرات المستقلة للنموذج 
المقترح حي يوضع الجذرل (۷) الترتيب التذازلى ل دا المحافظ وفقا موشن شارب: 

الجدول (۷) 
مقارنة أداء النموذج المقترح مع أداء المتغيرات المستقلة ومؤشرات السوق. 


ES EEE 
ر ا‎ 
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زير الاح أن سيب رق أداء النحاقة المكلة باتهام النرة ج المقترع لاختيار 
الأوراق المالية على المحافظ المشكلة باستخدام نماذج الاختيار البديلةء وعلى أداء موؤشري 
السوق» يعود إلى كفاءة النموذج المقترح في تمييز الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها العادلة 
valued sto‏ لاء حيث يىشمل النموذج على سبعة عوامل (متغيرات) تسهم في إيجاد 
عة وار فقت فی وجه اختيار لسم فما بؤدئ إلى اجام خصائص الهم النختار 
مع جميع متغيرات النموذج وفقا لأهميتها النسبية في النموذج.الآمر الذي يساعد على 
تىشكيل محافظ تحوي على أسهم قيمة S0٥۸5‏ 8ا۷۵ ذات خصائص عاليةء بحيث تتفوق 
على المحافظ التي تحوي على اسهم قيمة ذات خصائص منخفضة. 

وتتفق هذه النتيجة مع نتائج دراسة أوشانزي (2005 ٣٣s,‏ وuة"0'S)‏ » التي 
توصلت إلى أن الاستراتيجيات المستندة إلى اختيار أسهم القيمة حققت عوائد مرتفعة عند 
مستوى مخاطرة منخفض مقارنة بالاستراتيجيات البديلة الأخرى لاختيار الأوراق الماليةء 
كما اقترح أوشانزي استخدام معايير عده (عدة نماذج تقويم) في بناء المحافظ الاستثمارية 
لتحقيق عوائد مرتفعة ومخاطر منخفضةء بحيث يجتاز السهم عدة حواجز قبل اختياره. 
اختبار فروض الدراسة: 
أولا اختبار الفرضية الأولى: 

وتنص الفرضية: «لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )٠,٠٥(‏ 
بين اختيار الأوراق المالية وبين تحسين الأداء الاستثماري في البورصة المصرية». 

بهدف اختبار هذه الفرضية التي تدرس العلاقة بين اختيار الأوراق المالية والأداء 
الاستثماري في البورصة المصريةء اختير الباحث صلاحية النموذج باستخدام اختبار ۴ء 
ومن ثم حسب النسبة التي يفسرها كل متغير مستقل في التغير الحاصل في المتغير التابع 
وذلك باستخدام (۸2) » ثم تأكد من معنوية تأثير هذه المتغيرات المستقلة على المتغير 
التابع باستخدام اختبار ا65 -1» وحسب معامل الارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغير 
التابع. 

ويتضح من معطيات الجدول رقم (۸) ما يلي: إن قيمة (۴) تساوي )٩٣,٥۲١(‏ وهي 
معنوية عند مستوى أقل من )٠,٠١(‏ » مما يعني أن المتغير المستقل صالح للتنبوٌ بالمتغير 
التابع» كما أن قيمة معامل التحديد )٠,۹۲۷(‏ وهي النسبة من التغير في الأداء الاستثماري 
التي تعود لتطوير نموذ ج لاختيار الاوراق المالية المسعرة باقل من قيمتها العادلة» مما يدل 
على أن هناك أثرأً مهما ذا دلالة إحصائية لاختيار الأوراق المالية في الأداء الاستثماريء 


<۲ 
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وقد بلغت قيمة معامل الارتباط بين اختيار الأوراق المالية والأداء الاستثماري )٠,۹١١(‏ 
وهو معامل ارتباط موجب وقوي» وهو معنوي عند مستوى دلالة إحصائية ٠,٠١‏ وهذا 
يعني أنه بازدياد عائد اختيار الأوراق المالية يزداد الأداء الاستثماري في البورصة 
المصريةء وبناء على ما سبق: تثرفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة التي تنص على 
وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )٠,٠١(‏ بين اختيار الأوراق المالية 
وبين الأداء الاستثماري في البورصة المصرية. 
الجدول (۸) 
معاملات الارتباط والتحديد ونموذج الانحدار بين النموذج المقترح والأداء الاستثماري. 


IE 
EEC «نسدة |اسي | تسا‎ 


»× معامل الارتباط معنوي عند مستوى .٠,۰١‏ 


وتنسجم هذه النتيجة مع التوجه الذي ذهب إليه الباحث بأن: عدم كفاءة السوق المالية 
المصرية يتيح لمديري المحافظ الاستثمارية استخدام استراتيجيات اختيارالأوراق الماليةء 
للاستفادة من وجود التسعير الخاطىئ للأوراق المالية من أجل تحقيق عوائد رأسمالية 
مرتفعة» الأمر الذي سنعكس على تحسين الأداء الاستثماري في البورصة القضدرية. 

وتتفق نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة )2007 (Kimiagari & Amini,‏ التي سعت 
إلى تطبيق استراتيجيات اختيار الأسهم في سوق طهران للأوراق المالية ومقارنة أدائهاء 
حيث أظهرت تفوق استراتيجية استثمار القيمة بتوليد عوائد إضافية بمستوى معنوية 
)/۸٠(‏ » مقارنة مع استراتيجيات الاستثمار الأخرى كاستراتيجيه النمو والحجم والزخم. 
ثانيا اختبار الفرضية الثانية: 

وتنص الفرضية: «لا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
)٠,٠١(‏ بين عائد النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية وعوائد نماذج اختيار الأوراق 
المالية البديلة الأخرى». 

بناء على المقارنة السابقة في الجدول (۷) بين أداء النموذج المقترح لاختيار الأوراق 
المالية والنماذج البديلة لاختيار الأوراق المالية» باستخدام معدل العائد وموًشر شارب» 


ARE 
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تبين تفوق أداء المحافظ المشكلة باستخدام النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية على 
المحافظ المشكلة باستخدام نماذج الاختيار البديلة وعلى أداء موشري السوق» ولمعرفة 
فيما إذا كانت الفروق معنوية بين عائد النموذج المقترح وبين عوائد النماذج البديلةء 
استخدم الباحث تحليل التباين أحادي الجانب ۸10۷۸ ل۷ -0"6» حيث أظهرت النتائج 
في الجدول )٩(‏ ما يأتي:إن قيمة (۴) للنموذج تساوي )٠۲,۷١١(‏ وهي معنوية عند مستوى 
أقل من )٠,٠١(‏ » مما يشير إلى وجود فروق معنوية بين النموذج المقترح لاختيار الأوراق 
المالية والنماذج البديلة لاختيار الأوراق المالية وفقا لمعدل العائد. 
الجدول )١(‏ 
تحليل التباين الأحادي بين نماذج اختيار الأوراق المالية وفقاً لمعدل العائد. 


rv ,۹ LOTTA | ۸٥ | ATOTAVTAVY | YAVT,AVV 


نماذج احتياد | داخل الفئات | \*EONTTE e ٣٣٤٤٥٣۴۳, ۲٣٤١‏ 
الأوراق المالية 


ولمعرفة مصدر التباين أجري اختبار 150 للمقارنات المتعددة بين المجموعاتء 
وكانت النتائج كما في الجدول )٠١(‏ » حيث تشير نتائج اختبار 180 للمقارنات المتعددة 
إلى أن وجود اختلافات معنوية بين النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية والنماذج 
البديلة لاختيار الأوراق المالية وفقا لمعدل العائد. تعود إلى الاختلافات بين النماذج الآتية 
کیب درجة الاختلاف: 

- النموذج المقترح ونموذج الرسملة السوقية (Mcap)‏ : 


في حين لا يوجد اختلافات معنوية بين النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية 
وكل من نموذج القيمة العادلة (م۷) ونموذج السعر إلى التدفقات النقدية (۴© /۴) . 
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الجدول )٠١(‏ 
نتائج اختبار 15 للمقارنات المتعددة بين النموذج المقترح ونماذج اختيار الأوراق المالية 
وفقاً لمعدل العائد. 


ا تعني وجود اختلافات جوهرية عند مستوی معنوية .٠,٠١‏ 


بناء على ما سبق: نلاحظ وجود فرق معنوي بين أداء النموذج المقترح لاختيار 
الأوراق المالية وأداء نماذج اختيار الأوراق المالية (8 «(DY P/ BV, Map, P/ E, P/‏ 
وبالتالي يمكننا رفض فرضية العدم» وقبول الفرضية البديلة جزئيا التي تنص على وجود 
قروق معنوية ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )٠,٠١(‏ بين عائد النموذج المقترح 
لاختيار الأوراق المالية» وبين عوائد نماذج اختيار الأوراق المالية الأخرى في الأداء 
الاستثماري في البورصة المصرية.وقبول فرضية العدم جزئياً فيما يتعلق بعدم وجود فرق 
معنوي بين أداء النموذج المقترح لاختيار الأوراق الماليةء وبين أداء نماذج اختيار الأوراق 
المالية C۴(‏ /۴ ١م۷)‏ . 

وتتفق نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة (1999 ,ivas47ہSri‏ & )uah‏ التي 
بينت تفوق الأداء الزائد لمحافظ الأسهم المختارة باستخدام الشبكات العصبية على محافظ 
موّشر السوق ()اSE5۸)‏ » كما أظهرت قدرة الشبكة العصبية على اشتقاق العلاقات بين 
المتغيرات المستقلة والأداء الزائد للسهم» إضافة إلى إمكانية تعميم تطبيق نموذج الشبكة 
في اختيار الأوراق المالية. 
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التنائج: 

نستنتج من تطبيق النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية ما يأتي: 

1. تفوق معدل عائد محفظة النموذج المقترح على معدل عائد جميع المحافظ البديلة 
خلال فترة الممتدة بین [۲۰۰۲۳- ۲۰۰۹ باستٹناء العام ۲۰۰۸ حيث تفوق معدل عائد 
محافظ موّشري البورصة المصرية على معدل عائد محفظة النموذج المقترح. 

قوق وط مل عاف الا الما باستكا الي الفادا على وات 
المحافظ الأخرى المشكلة. باستخدام المتغيرات المستقلة للنموذج المقترح. 

۴ قفوق آداء وذح اأختبان الأورآق المالية المقترح وفقا لمقیاس شارب بحا قذره 
)٤,۹۲(‏ » على موٌشر 6×20 ل الذي بلغ )۲,۲٤(‏ موّشر ۴6×30 الذي بلغ »)۱,٤٩۲(‏ 
وقلى جسيع الفحاظ ال اة باستخدام المتغيرات المستقلة للنموذج المقترح. 

؛. وجود علاقة ارتباط وتأثير معنوي بين تطوير نموذج لاختيار الأوراق المالية 
والأداء الاستثماري في البورصة المصرية. 

9. وجود اختلافات معنوية بين معدل عائد النموذج المقترح لاختيار الأوراق المالية 
ومعدل عائد النماذج البديلة لاختيار الأوراق الماليةء تعود إلى الاختلافات بين النماذج 
التالية حسب درجة الاختلاف: 

أ.. النموذج المقترح ونموذج التوزيعات النقدية (0۷) . 

ت. النموذج المقترح ونموذ ج الرسملة السوقية (مه۷) . 
التوصيات: 

بناءٌ على نتائج الدراسة التطبيقية يمكن تقديم التوصيات الآتية: 

.١‏ تطبيق النموذج المقترح الذي قدمه الباحث بعد توفير متطلباته التي تتمثل بما 


C- 


أ. توفير البيانات اللازمة لتطبيق النموذج المقترح» والإلمام بتقنيات الشبكات 
العصبية للتغلب على وجه القصور في نماذج اختيار الأوراق الماليةء التي تتمثل بحالة 


AR 
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عدم التأكد التي تكتنف عملية التنبو بمتغيراتهاء الأمر الذي يساعد على تخفيض معدلات 
الخطاً في التنبوً إلى مستويات منخفضة أو متناهية في الصغر. 

ب. تبني الفلسفة الاستثمارية للنموذج التي تقوم على اختيار الأوراق المالية المسعرة 
بقل من قيمتها العادلةء بدلا من التركيز على التنويع وتوقيت السوق. 

ت. ضرورة إدراك مديري المحافظ الاستثمارية لأهمية الدور الذي يوّديه اختيار 
الأوراق المالية في تحسين الأداء الاستثماري» بالإضافة إلى التنويع لتخفيض المخاطرة 
وبالتالي اعتماد الاختيار العشوائي» وخاصة أن التنويع لا يقدم عوائد مجانية» بل هو 
دفاع عن الجهل باستخدام نماذج تقويم واختيار الأوراق المالية. 

ث. الاهتمام بتطبيق الأساليب الرياضية الحديثة في التنبوًّ بالقيمة الحقيقة للأوراق 
المالية كالشبكات العصبية الاصطناعية والخوارزميات الوراثية. 

۲. العمل على تدعيم القدرة على اختيار الأوراق المالية لدى مديري المحافظ 
الاستثماريةء من خلال: 

أ. الاعتماد على التحليل الأساسي بوصفه المنهج الصحيح في التقويم لأنه يعمل 
على إيجاد القيمة العادلة للورقة الماليةء والابتعاد استخدام التحليل الفني في اختيار 
الأوراق الماليةء والتركيز على استخدامه في تحديد توقيت القرار الاستثماري لرفع كفاءة 
الأداء الاستثماري. 

ب. نشر الوعي لدى المستثمرين كافة بأهمية التقويم الصحيح للأوراق المالية 
باستخدام طرق التقويم الأساسي» والابتعاد عن الاختيار العشوائي. 

ت. عدم الاقتصار في اختيار الأوراق المالية على التحليل الفني للأوراق الماليةء حيث 
يعتمد كثير من المحللين الفنيين في سوق راس المال المصري على استخدام البرمجيات 
الجاهھزة کبرaliمج (Meta Stock)‏ . 

ث. ضرورة اعتماد مديري المحافظ الاستثمارية المصرية على استراتيجيات اختيار 
الأوراق الماليةء وبشكل خاص في أوقات الأزمات التي يصعب معها تحقيق عوائد إضافيةء 
من خلال توقيت السوق أو تحقيق التنويع الأمثل لمكونات محفظة الاستثمارية. 
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المصادروالمراجع: 
أولا المراجع العريية: 


.١ 


عبده» رامي صالح إسماعيل )۲٠١٠(‏ : العلاقة بين نسبة القيمة الدفترية للقيمة 
السوقية للسهم ونسبة نصيب السهم من الأرباح وبين عائد السهم» رسالة ماجستير غير 
منشورة» الجامعة الأردنية» عمان. 


: موسى» شقيري نوري والمحمد» صبحي )۲٠٠*۷(‏ : مدى تفسير العوائد المقدرة بنموذج 


تسعير الأصل الرأسمالي للعوائد الفعلية في بورصة عمان للأوراق المالية- دراسة 
ميدانيةء مجلة بحوث جامعة حلب» سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونيةء العدد ۷٤ء‏ 
۱0۰-۱. 

یوسف» دانه بسام )۲٠٠۸(‏ : تحديد العوامل الموّثرة على عائد السهم في سوق عمان 
المالي» رسالة ماجستير غير منشورةء جامعة الشرق الأوسط للدراسات العلياء الأردن. 
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